




【摘　要】1994年我国进行了人民币汇率制度的改革 , 放弃了 “计划汇率” 的模式 , 开始实行有管理的浮动汇率制度。 2005年 7月再









远期外汇市场 , 汇率的变化具有充分的灵活性 , 且市场的信息流通
非常有效 , 实现外汇市场的瞬时出清。 (三)交易成本足够小 , 基
本上可以忽略。 (四)市场参与者全是套汇套利者。
用 id表示以本币计价的资产的平均收益率 , if表示以外币计价





Ee/E一 1 , 它表当本国利率高 (低)于外国利率时 , 本国货币预



















在 1994年外汇体制改革之前 , 我国利率、 汇率都是官方管制
的价格 , 加上对外开放有限 , 两者之间没有体现关联性。 1994年
外汇体制改革以后 , 人民币汇率实行 “以市场供求为基础的、 单一
的、 有管理的浮动汇率制”, 人民币利率、 汇率关系却仍然呈现特
殊形态。
从 1994年至 1997年 , 人民币利率一直高于美元利率。根据利
率平价 , 人民币应该表现即期升值 , 远期贬值 , 实际上人民币名义
汇率此间基本表现小幅升值趋势。 1996年 5月起 , 央行先后多次
降低利息导致在 1999一 2001年 10月 , 人民币利率一直低于美元
利率 , 之后人民币利率重新高于美元。按照利率平价 , 人民币应当
先升值后贬值。但人民币名义汇率从图表显示却是稳中有升 , 小幅
升值 , 没有贬值情况。 2003年以来两国的利差也在拉大 , 逐渐出
现负值。到 2005年 7月前人民币汇率的波幅仍然很小。 2005年 7
月汇改以来 , 人民币名义汇率一直处于升值状态 , 从 8.27上升到
2006年的 7.82左右 , 这期间人民币与美联储一年期存款利率差为
负 , 且有上升趋势。 2008年 4月 30日 , 美联储宣布再度降低联邦
基准利率 25个基点 , 此为自 2007年 9月以来美国为应对次贷危机
的第 7次降息 , 相比之下自 2007年开始中国央行累次加息以致中
美利差 “倒挂” 4%左右 , 人民币也不断升值 , 现已破 7。
上述分析表明在 2005年 7月汇改之前 , 我国利率与汇率不存
在联动和应变关系。汇改之后 , 这一关系仍不明显 , 仅 2007年以
来是比较显著的。但是 2007年人民币升值是多种因素的结果 , 首
当其冲的并不是利率因素。可见当前利率平价理论并不能很好地解
释人民币汇率的变动情况 , 那么应当如何来理解这种偏离呢? 可以
从以下几个方面来考虑:
1.利率平价理论自身存在着缺陷与局限 , 这从其前提假设中
可以看出。 (1)套汇套利资金的供给弹性并不是无限大的 , 即使国
内外的利率差距相当大 , 也不会因此引起无限度的外汇套汇套利活
动。 (2)现实中完善的远期外汇市场只有在少数的国际金融中心
才存在 , 从而不能实现外汇市场的瞬时出清。 (3)实际中的外汇
交易成本往往因为各种管制而过高 , 从而影响交易者的决策。 (4)
在外汇市场上除了套利套汇者之外 , 还存在许多投机者 , 二者难以
严格区分 , 而一般来说若套汇套利者占多数 , 利率平价论实现的机
会较大 , 反之则较小。
2.具体到我国 , 可看到我国的具体情况与利率平价理论基础
的前提假设相差较大 , 从而削弱了该理论对人民币汇率的解释力 ,
这主要表现在:
(1)我国虽然在 1996年实现了人民币在经常项目下的自由兑
换 , 但尚未实现资本项目下的可兑换 , 虽然短期资本仍然可以通过
种种渠道规避管制 , 实现本外币兑换 , 达到套利的目的。但这种流
动规模有限 , 与利率平价所要求的资本具有充分流动性假设不符。
(2)我国存在严格利率管制。央行的利率管制使得利率具有很
强的外生性 , 难以反映资金供求的变动关系 , 保证了套利资本利益
的稳定 , 有利于国际资本套利行为的进行 , 使得资本的供需不能自






策略显然将影响汇率的调整速度。在 2005年 7月的汇改之前 , 我
国市场汇率预期简单化———任何可能影响央行汇率政策的因素都会
改变市场对人民币汇率升贬值率的预期。市场预期已简单化为对央
行汇率政策取舍的判断 , 而不是对供需的深入分析 , 导致汇率对内
外均衡的调节作用的有效性低。
三 、 结论
可以看出, 我国金融市场尚未完全开放 , 利率尚未完全市场
化 , 且存在资本项目下的严格管制 , 因此现阶段不能夸大利率平价
理论对人民币汇率的作用。诸多学者研究了在我国现阶段通过引入
交易成本和制度成本的利率平价表现形式来增强其解释力。而随着
我国经济体制改革的深化与国内金融市场对外开放程度的提高 , 利
率平价理论对于人民币远期外汇市场上的汇率定价和汇率预测的适
用性将不断提高。
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